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水泥供给逻辑：江西和华新水泥的逻辑龙头地位 
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本报告导读： 
CPI 短期回落预期和水泥再次限电涨价刺激水泥行情，并开始演绎泛南方水泥行情。

湖北和江西无新投放并且超过 900 公斤，江西和华新水泥是逻辑龙头，江西仍有空间。

摘要： 
 上周我们在三亚宣讲了建材 2011 年度策略《穿越通胀迎接光明：

紧盯供给端》表达了长期对水泥极为乐观看法：机会是历史性的、

幅度是建国以来最大的。本周开始在北京路演我们的行业趋势判

断和水泥配置逻辑。水泥行业有五个规律：（1）新增供需边际为

正值股价和景气度提升、负值下降，明年后年为正值，两年看多；

上半年为负值下半年为正值，意味着明上半年有压力；（2）水泥

煤炭价格差和水泥股价趋势一致，这可以有效判断水泥股价底部

和顶部，目前水泥价格趋涨价格差仍在提升支持股价上涨，若明

年 2 月水泥价格回调会会产生压力；（3）通胀初期水泥股价上涨，

通胀到达临界点加速攀升阶段调控变本加厉股价下跌，水泥股价

提前 4 个月于 CPI 见顶，这意味着本轮水泥行情可持续至明 2 月；

（4）水泥 PE 和 M1 及贷款增速趋势一致，这意味着若明年贷款

增量和今年相若，则明年水泥 PE 相若于今年 12-20 倍左右；（5）
水泥 PE 低于 15 倍和吨市值在 400 左右都预示着底部区间，目前

主流水泥公司估值就在这附近或之下，意味着长周期处于底部。

 近期水泥大涨的原因在于两个分歧的解决：（1）首先宏观层面对

通胀压力引致严厉调控分歧在公布 11 月 5.1 并与其 12 月在 5 以

下后，至少在目前到下个月中都是 CPI 回落阶段，短期利好；（2）
对于 12 月限电结束之后水泥将开始下跌，而近日江苏、浙江两地

部分企业又进行一轮限电，不同企业停窑 4-10 天，水泥价格再次

小幅向上攀升。据说安徽省 12 月也有限电计划，如果安徽省再次

进行限电，华东地区高价格持续至春节前无任何悬念。这意味着

短期两个主要分歧在此阶段变动不再有分歧，认识开始趋同上涨。

 短期需求看明后年为十二五开局前两年，之后又为政府换届年。

长期需求看国外数据显示规律（1）城镇化化率未到 80%（2）人

均 GDP 未到 1 万左右水泥需求都是增加。人均消费量指标国外对

比指标不适宜原因一方面是国外如日本钢结构房屋、美国木结构

房屋占比重，并且使用效率不同。目前政策以人均孰料 900 公斤

为限作为门槛长期或低估中国需求，暂停新建生产线政策将导致

明后年产能投放大幅下降，明年下半年开始水泥景气将大幅提升，

这种机会将是历史性的。如果供给端是选择水泥股的第一个逻辑

判断（我们策略报告中供给有 2 个逻辑、需求有 3 个逻辑，具体

见策略报告），那么处于江西省的江西水泥和湖北的华新水泥将位

居本轮行情的逻辑龙头地位（见下文逻辑推理）。我们在近期组织

了联合调研华新水泥首次发现该逻辑并重新江西水泥进行演绎。
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目前水泥的配置和演绎首先是南方区域处于旺季，同时南方开始限电导致水泥价格大幅度提升，进而导

致了第 4 季度业绩超出预期。这是需求和业绩弹性第一个选股逻辑，而湖北和江西水泥明年几乎木有新

的生产线投产，同时因为湖北、江西人均干法孰料产能超过 900 公斤，这意味着不批准新的生产线则可

以比较明确的判断湖北和江西后年也木有新的生产线投产，而这两个区域根据我们判断城镇化率未有到

80%之前需求都将保持增加，这意味着这两个区域将在明后年有相对更大概率演绎目前高盈利水平。如

果同时符合第 4 季度业绩超预期，那么在产能角度更好的公司将成为本轮行情龙头，即明确看到明年和

后年还木有产能增加的地方，业绩未来弹性将更高并导致目前股价弹性更高，确立本轮行情龙头地位。 
 
同时，因为江西北面临近安徽和浙江，而这两个区域人均干法孰料产能也超过了 900 公斤，这意味着不

仅是江西干法孰料产能超过了 900 公斤，其主要周边地区也超过了 900 公斤，这意味着江西省在逻辑上

判断明后年自身区域供给和周边地区供给压力将远远低于全国其他地区。而从需求角度看，江西水泥

60%来自农村市场，而无论是明年三月的十二五规划、还是每年一号文对于农村建设的重点提法对于水

利投资的认同，还是今年山东和宁夏开始试点的建材下乡明年开始的全国推行，这都意味着在明年深圳

整个十二五期间农村需求或者新农村建设主题都是很重要的配置逻辑，而江西水泥是新农村建设水泥股

的龙头产品（今年两次对建材下乡的价值发掘都已经证实这个龙头逻辑地位），问题的关键是在此之前

江西水泥木有释放业绩的经验证明，而本次公告则相对证明了释放业绩的能力。因此综合本轮水泥股启

动行情的前因后果和逻辑拆解，湖北华新水泥（最先组织联合调研发掘该逻辑）、江西省江西水泥（策

略会唯独邀请的建材公司重点最早推荐）将是本轮行情的龙头，尤其是江西水泥龙头逻辑地位彰显。 
 
我们积极的向市场阐述了该逻辑，即我们的图 3 和图 11 即产能增加和第 4 季度业绩弹性选择股票的逻

辑。水泥股的行情在今天短期终结我们上述两个分歧之后，开始把逻辑泛化到南方的大部分水泥公司，

如福建水泥、同力水泥、巢东股份、塔牌集团开始发挥后发优势股价逐步飙升，行情开始泛化和深化。

市场开始寻找第 4 季度南方是旺季，限电区域业绩能超预期的区域，并试图寻找第 3 个华新和江西。如

果华新和江西将是本轮行情逻辑龙头，这意味着应当获得高于其他公司的 PE 水平，华新水泥约 120 亿

市值、江西水泥 52 亿的市值，小盘股理应获得高于大盘的估值，而目前华新水泥 2011 年的 PE 为 18 倍。

所以，这轮行情如果能够持续下去，那么在行情结束之前江西水泥 2011 年 PE 或许可以上到 18 倍以上

的水平，意味着这波行情江西水泥股价或许有上到 16-17 元以上水平的概率，即仍有 23-30%空间。 
 
我们在策略报告中阐述：根据 M1、贷款、水泥 PE 相关性明年 12-20 倍之间，上半年受淡季水泥价格回

落以及通胀紧缩影响当在 12-16 倍，下半年在 16-20 倍之间，若暂停新建政策不放开明年末获得 25 倍

PE。前两次调控水泥股价提前 CPI 约 4 个月见顶，因此短期时间上明年 2 月左右、估值上明年 PE16 倍

以上是阻力位。长期看任何回调都是战略机会。选择水泥股从供需两个层面看，供给两个层面：一是产

能增加无或少、人均孰料超 900 公斤区域，湖北华新、江西水泥、华东海螺；二是淘汰落后多区域，河

北冀东、广东塔牌。需求两个层面：一是紧缩背景下投资受支持区域，新疆天山、青松；二是新农村建

设和建材下乡扩大主题，江西水泥；盈利超预期角度：海螺、华新、江西；价格联盟：三大水泥公司。

因为区域景气度和逻辑不同，水泥 PE 之间有差异，但基本上我们认为 2011 年 PE 在 16 倍以下都是可以

介入的公司，江西水泥、海螺水泥、冀东水泥估值相对较低，并且我们相对也认同供需边际逻辑。 
 
此外，我们需求指出一个行业的重要变化，11 月份数据显示了本轮涨价的两个逻辑本质，以华东安徽为

例：（1）8-11 月安徽熟料产量为 818、743、639、805 万吨，9-10 月限电导致孰料产量旺季环比下降，

11 月孰料产量环比增加单依旧同比下降意味着限电仍在进行但范围在下降，而 8-11 月水泥产量为 663、
680、588、722 万吨，9 月需求仍然增加导致水泥价格上涨，10 月供给大幅下降水泥价格加速上涨并传

导至周边区域，11 月一方面产能释放另外一面需求增加，水泥价格继续上涨；（2）2008-09 年开始全国

孰料和水泥产量比值的提升，这意味着淘汰落后产能导致孰料相对下降而改制粉磨站导致水泥相对上

升，即孰料集中度远高于水泥集中度，即意味着孰料对水泥的相对不足，一旦孰料产能受限水泥价格必

然暴涨，而未来淘汰落后孰料依旧进行，这个逻辑将在未来继续演绎，孰料集中度重要性高于水泥。 
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图 1：全国水泥孰料生产能力分布（万吨） 

 
数据来源：BMI，国泰君安证券研究 

 

图 2：水泥投资完成及新开工增速  图 3：新干法孰料占比及人均干法孰料 
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图 4：固定资产投资及水泥产量增速  图 5：固定资产完成和新开工投资增速 
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图 6：恩格尔系数与人均 GDP  图 7：城镇化率与人均消费量 
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图 8：房地产销售及新开工面积增速  图 9：房地产投资占比及投资增速 
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图 10：企业平均规模及市场集中度  图 11：3 季度吨利润及 4 季度股价涨幅 
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图 12：水泥价格  图 13：水泥煤炭价格差 
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图 14：华东市场竞争格局 

 

 

 

 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 
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表 1：重点公司盈利预测及评级 
公司名称 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 市值 投资评级

冀东水泥 24.6 0.81  1.30  1.70  30  19  14  4.4 299  增持  

海螺水泥 30.8 1.00  1.61  2.23  31  19  14  3.7 1087  增持  

江西水泥 13.1 0.17  0.40  0.90  77  33  15  4.8 52  谨慎增持 

华新水泥 32.0 1.24  1.25  1.80  26  26  18  2.8 129  谨慎增持 

塔牌集团 17.4 0.54  0.80  1.07  32  22  16  3.6 70  谨慎增持 

天山股份 29.6 1.12  1.38  1.80  26  21  16  6.8 92  谨慎增持 

青松建化 23.3 0.56  0.65  0.92  42  36  25  5.9 86  谨慎增持 

亚泰集团 7.3 0.39  0.35  0.50  19  21  15  2.0 139  谨慎增持 

祁连山 18.6 0.86  1.10  1.47  22  17  13  4.0 88  谨慎增持 

赛马实业 36.3 2.28  2.46  2.10  16  15  17  3.4 71  谨慎增持 

10 家均值 23.3 0.90 1.13 1.45 32 23 16 4.2 211   

A 股      18  15  3.0    
玻璃      36  32  6.7    
钢铁      19  14  1.5    
建筑      19  15  2.6    
地产      16  12  2.7    
有色      53  37  5.8    
煤炭      17  15  3.4    
化工           19  16  3.1     

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 

图 15：水泥上市公司区域分布 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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